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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Artykul stanowi poglebiong analize transformacji europejskiej bankowosci centralnej, ktora w
obliczu kryzysow przesuwa swdj punkt ciezko$ci z prostej kontroli inflacji na aktywne zarzadzanie
systemowa kruchoscia. Autorzy badaja polityczng ontologie pienigdza, argumentujac, ze w Unii
Europejskiej stal sie on kluczowa instytucja stabilno$ci zbiorowej, a nie tylko rynkowym
narzedziem wymiany. Tekst szczegélowo opisuje mechanizmy operacyjne Eurosystemu, takie jak
Transmission Protection Instrument (TPI), oraz zasade jednolito$ci pieniadza, ktére maja
zapobiega¢ fragmentacji rynkéow finansowych. To istotny glos w dyskusji o suwerennosci
monetarnej, roli EBC jako dealera ostatniej instancji oraz przyszlo$ci integracji strefy euro w

kontekécie cyfrowego pieniadza.

This article provides an in-depth analysis of the transformation of European central banking,
which in the face of crises is shifting its focus from simple inflation control to the active
management of systemic fragility. The authors examine the political ontology of money, arguing
that in the European Union, it has become a key institution of collective stability rather than a
mere market tool of exchange. The text details the Eurosystem's operational mechanisms, such as
the Transmission Protection Instrument (TPI), and the principle of monetary unity, which are
intended to prevent financial market fragmentation. This is an important contribution to the
debate on monetary sovereignty, the ECB's role as dealer of last resort, and the future of eurozone
integration in the context of digital money.

Artykut analizuje ewolucje roli europejskich bankéw centralnych, a zwlaszcza EBC, w
konteks$cie zarzadzania instrumentami finansowymi. Autor argumentuje, ze w obliczu
kolejnych kryzysow, banki te porzucily wiare w samoregulujacy sie rynek na rzecz

aktywnego zarzadzania systemowa kruchoscia. EBC, wbrew swoim pierwotnym




zalozeniom, stal sie bankiem centralnym systemu gleboko niejednorodnego, gdzie
instrumenty finansowe pelnia potréjng role: nos$nika polityki pienieznej, gwaranta
stabilno$ci rynkéw i narzedzia spojnosci strefy euro. Analiza koncentruje sie na jezyku
bankéw centralnych, ujawniajgc, jak klasyfikuja one rzeczywisto$é, by umozliwic¢
skuteczne dzialanie i zapobiega¢ fragmentacji rynkow. Artykut bada napiecia miedzy
polityka a technikg, moralnoscia a pragmatyzmem, suwerenno$cia a zaleznoScig,

pokazujac, ze prawdziwa europejska odpowiedZ na pytanie o pieniadz to nie obietnica

wolnoSci, lecz warunek cigglosci tadu.
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EBC: od stabilizacji cen do zarzagdzania kryzysowego

Jezeli Parlament Europejski ujawnia aksjologiczne pekniecia, a Komisja Europejska zarzadza
architektura ryzyka, to dopiero banki centralne — a zwlaszcza Europejski Bank Centralny —
odslaniaja najglebszy poziom europejskiego myslenia o finansach. To plaszczyzna, na ktdrej
pienigdz przestaje by¢ narzedziem rynku, a staje sie instytucja stabilno$ci zbiorowej. Wlasnie tutaj,
w specyficznym jezyku bankowo$ci centralnej, najpelniej wida¢, jak Europa porzucila wiare w

samoregulujacy sie rynek na rzecz zarzadzania systemowa kruchoscia.

Europejskie banki centralne nie sa juz bowiem straznikami prostego paradygmatu inflacyjnego.
Seria wstrzasow — kryzys finansowy, kryzys zadluzenia w strefie euro, pandemia i wojna w
Ukrainie — sprawila, ze neutralno$¢ pieniadza stala sie fikcja operacyjna. Instrumenty finansowe,
takie jak dlug publiczny, pochodne stép procentowych, operacje repo czy programy skupu
aktywdéw, zostaly wciggniete w sam rdzen politycznego zarzadzania Unia, stajac sie jego

kluczowymi narzedziami.

EBC, wbrew wlasnym mitom zalozycielskim, funkcjonuje dzis jako bank centralny systemu gleboko

niejednorodnego. W tym systemie instrument finansowy musi pelni¢ jednocze$nie trzy role:




nos$nika polityki pienieznej, gwaranta stabilno$ci rynkdéw oraz narzedzia spojnosci strefy euro. To
potrojne obcigzenie nie jest wynikiem ideologicznego wyboru, lecz brutalnej konieczno$ci

narzuconej przez rzeczywistosc.

W oficjalnym dyskursie EBC wcigz powraca fraza o ,utrzymaniu stabilno$ci cen w $rednim
okresie”. Jest to jednak formutla ochronna, za ktora kryje sie znacznie bogatsza i bardziej zlozona
praktyka. W rzeczywisto$ci EBC doskonale wie, ze rynek instrumentéw finansowych nie jest
neutralnym kanalem transmisyjnym, lecz autonomicznym aktorem, zdolnym do generowania
paniki, segmentacji i samospelniajacych sie kryzysow. Stad powraca rzadko artykulowana wprost

mys$l: stabilno$¢ monetarna bez stabilno$ci finansowej jest pusta.

Przekonanie to wida¢ wyraznie w ewolucji jezyka bankéw centralnych. O ile przed 2008 rokiem
dominowat paradygmat ,jednego celu i jednego instrumentu”, o tyle po kryzysie zaczeto moéwic o
calym ekosystemie ryzyka. Instrumenty finansowe nie sa juz postrzegane jako bierne kanaly
transmisji stép procentowych, lecz jako struktury, w ktérych kumuluja sie i wzmacniaja bledy

poznawcze uczestnikdw rynku.

EBC, podobnie jak narodowe banki centralne strefy euro, przyjal do wiadomosci, ze rynki obligacji
panstwowych nie sg zwyklymi rynkami aktywow. Sa to rynki egzystencjalne dla panstw, gdyz ich
destabilizacja nieuchronnie prowadzi do kryzysu fiskalnego, politycznego i spolecznego. Stad
stynna obietnica, ktora stala sie nieformalnym credo europejskiej polityki monetarnej: ,zrobimy
wszystko, co konieczne, by zachowa¢ integralnos¢ systemu”. W tym jednym zdaniu instrument
finansowy przestaje by¢ prywatnym kontraktem, a staje sie elementem tadu konstytucyjnego strefy

euro.

Narodowe banki centralne — jak Deutsche Bundesbank, Banque de France czy banki Poludnia
Europy — artykuluja te same napiecia, lecz w r6znych rejestrach kulturowych. Bundesbank wciaz
przemawia jezykiem dyscypliny, ostroznosci i ryzyka inflacyjnego, podtrzymujac etos pieniadza
jako straznika porzadku. Banque de France cze$ciej akcentuje role stabilizacji i koordynacji polityk.
Banki Poludnia méwia za§ wprost o koniecznoS$ci zapobiegania fragmentacji rynkow. Roznice te nie

sq sprzecznos$ciami, lecz odmiennymi punktami obserwacji tego samego, zlozonego systemu.

Wspolnym mianownikiem pozostaje jedno fundamentalne przekonanie: instrumenty finansowe nie
moga by¢ pozostawione wylacznie logice rynkowej, poniewaz ich masowa awaria prowadzi do
koniecznosci interwencji publicznej na gigantyczng skale. Banki centralne wiedza, ze w momencie
kryzysu to one staja sie jedynym ,dealerem ostatniej instancji”, zdolnym utrzymaé plynnos¢ i

zapobiec kaskadowemu rozpadowi calego systemu rozliczen.




W tym sensie europejskie banki centralne s znacznie bardziej radykalne niz europejscy politycy.
Politycy spieraja sie o regulacje. Banki centralne dzialajg, czesto na granicy swoich mandatow,
tworzac nowe instrumenty, nowe programy skupu i nowe ramy zabezpieczen. Ich niepisanym
sloganem stalo sie zdanie: ,,rynek moze sie myli¢ szybciej, niz demokracja moze reagowac”. To

wlasnie dlatego bank centralny musial przeja¢ funkcje systemowego amortyzatora.

Jednocze$nie instytucje te doskonale zdaja sobie sprawe z ryzyka wlasnej wszechwladzy. W ich
dokumentach coraz czes$ciej pojawia sie refleksja nad ryzykiem moralnym (moral hazard), czyli
pokusa naduzycia, oraz nad uzaleznieniem rynkéw od nieustannych interwencji. EBC wie, ze
stabilizujac rynki instrumentéw finansowych, jednocze$nie je od siebie uzaleznia. Ta gleboka

ambiwalencja jest dzi$ jednym z glownych tematéw wewnetrznych debat bankow centralnych.

Z tego powodu europejska my$l monetarna zmierza w strone pojecia, ktore rzadko pada wprost, ale
organizuje cala praktyke: odporno$ci systemowej. Nie chodzi juz o naiwng wiare w zapobieganie
kryzysom, lecz o budowanie zdolnosci do ich absorpcji. Instrument finansowy jest akceptowalny
nie dlatego, ze jest bezpieczny, lecz dlatego, ze jego ewentualny upadek nie zniszczy caloSci. To jest

zasadnicza zmiana paradygmatu.

Polityczna ontologia: pienigdz jako relacja wtadzy

W tym sensie banki centralne Unii Europejskiej wiedza co$, czego politycy czesto nie chcg
powiedzie¢ glo$no: kapitalizmu finansowego nie da sie ,naprawi¢” moralnie, ale mozna nim
zarzadza¢ strukturalnie. Pieniadz nie stanie sie zn6w niewinny, lecz moze by¢ mniej destrukcyjny.
Instrumenty finansowe nie znikna, ale moga zosta¢ osadzone w gestej sieci zabezpieczen, ktora
ograniczy ich zdolno$é do destabilizacji porzadku spotecznego. Jezeli europejski projekt ma w tej
dziedzinie sens, to objawia sie on wlasnie w tej cichej, technokratycznej, a zarazem gleboko
politycznej pracy bankéw centralnych. Nie w patetycznych deklaracjach, lecz w codziennym
zarzadzaniu napieciem miedzy rynkiem a wspolnota. To tu rodzi sie prawdziwa europejska

odpowiedz na pytanie o pieniadz: nie jako obietnica wolnosci, lecz jako warunek ciaglosci tadu.

W unijnej debacie o instrumentach finansowych istnieje bowiem poziom, na ktérym spory
parlamentarne i inzynieria regulacyjna Komisji tracg pierwszenstwo na rzecz czego$ bardziej
pierwotnego: logiki jedno$ci pieniadza. Tym poziomem zawiadujg banki centralne. Ich jezyk jest
chlodny, lecz nie neutralny; ich praktyka jest techniczna, lecz w konsekwencjach konstytucyjna. Dla
bankiera centralnego instrument finansowy nie jest ,produktem” ani ,innowacja”. Jest zdarzeniem
w systemie rozrachunku, a zatem czyms$, co mozna dopuscié, tolerowaé albo zdusié w zarodku,

zaleznie od tego, czy podtrzymuje, czy narusza spojno$c architektury monetarne;j.




Tu wlasnie zaczyna sie szczegblny europejski paradoks. Unia polityczna lubi moéwi¢ o rynku
wewnetrznym, konkurencji i swobodach przeplywu. Bank centralny méwi o czym$ innym: o tym, ze
euro ma pozosta¢ jednym pieniadzem, a nie rodzina lokalnych substytutow o roéznej cenie i
plynnoéci. W dyskursie Europejskiego Banku Centralnego ta intuicja powraca wprost w idei
»singleness of money”, formutowanej jako obowiazek zapewnienia, by euro rozliczalo transakcje w
calej unii walutowej w ten sam sposdb i z ta sama moca ostatecznoSci. Piero Cipollone osadza te
logike w klasycznej genealogii suwerennosci, przypominajac Bodina i stara teze, ze regulacja
monety jest rdzeniem wladzy panstwowej. Roznica polega na tym, ze dzi§ wladza ta przeniosla sie

do przestrzeni wspdlnotowej i wymaga narzedzi cyfrowych, a nie tylko menniczych.

Dlatego europejskie banki centralne méwia o instrumentach finansowych jezykiem, ktory dla opinii
publicznej brzmi jak zargon, lecz w istocie jest forma politycznego rozstrzygniecia. ,, Transmisja
polityki pienieznej”, ,warunki finansowe”, ,fragmentacja” — ten stlownik nie opisuje rzeczywistosci.
On ja klasyfikuje tak, by umozliwi¢ dzialanie. Wlaénie w tej klasyfikacji ujawnia sie radykalizm
bankéw centralnych. Parlament pyta, czy rynki ,powinny” spekulowa¢. Bank centralny pyta, czy

system jest w stanie znie$¢ spekulacje bez przerwania lanicucha rozliczen.

Najostrzejszym wyrazem tego mys$lenia pozostaje europejska obsesja na punkcie fragmentacji. W
tym kontekscie fragmentacja oznacza sytuacje, w ktorej instrumenty finansowe — zwlaszcza
obligacje skarbowe — zaczynaja dziala¢ jak klin wbijany w jednolito$¢ strefy euro. Pojawiaja sie
rozne koszty finansowania dla réznych panstw, nie jako wynik réznic fundamentalnych, lecz jako
efekt ,nieuporzadkowanej dynamiki rynkowej”. Z tej diagnozy zrodzilo sie narzedzie o
programowej nazwie: Transmission Protection Instrument (TPI). W narracji EBC nie jest to
sratowanie panstw”. To obrona zdolnoSci banku do prowadzenia jednej polityki pienieznej dla

jednego obszaru, bez rozry

Singleness of money: fikcja jednolitej waluty w UE

W unijnej debacie o instrumentach finansowych istnieje poziom, na ktéorym spory parlamentarne,
moralne intuicje i inzynieria regulacyjna Komisji ustepuja miejsca czemus$ bardziej pierwotnemu:
bezwzglednej logice jednosci pieniadza. Ten poziom jest domeng bankow centralnych. Ich jezyk jest
chlodny, lecz nigdy neutralny; ich praktyka jest techniczna, lecz w swoich konsekwencjach —
konstytucyjna. Dla bankiera centralnego instrument finansowy nie jest ,produktem” ani
sinnowacja”. Jest zdarzeniem w systemie rozrachunku, ktére mozna dopusci¢, tolerowaé albo

zdusi¢ w zarodku, zaleznie od tego, czy wzmacnia, czy podwaza spdjnos¢ architektury monetarne;j.




Tu wlasnie ujawnia sie szczeg6lny europejski paradoks. Unia polityczna z upodobaniem moéwi o
rynku wewnetrznym, konkurencji i swobodach przeplywu. Bank centralny méwi o czym$ zupehie
innym: o tym, ze euro musi pozosta¢ jednym pienigdzem, a nie rodzing lokalnych substytutow o
roznej cenie, ptynnosci i zdolnoéci do finalizowania transakeji. W dyskursie Europejskiego Banku
Centralnego ta obsesja powraca w idei ,jednolito$ci pienigdza” — obowigzku zapewnienia, by euro
mialo wszedzie te sama wage, te sama moc i te sama ostateczno$¢. Piero Cipollone osadza te logike
w klasycznej genealogii suwerennoéci, przywolujac Bodina i starg teze, ze regulacja monety jest
rdzeniem wiladzy panstwowej. Réznica polega na tym, ze dzi§ wladza ta przeniosta sie do

przestrzeni wspélnotowej i wymaga narzedzi cyfrowych, a nie tylko menniczych.

Dlatego wlasnie jezyk europejskich bankow centralnych brzmi dla opinii publicznej jak
technokratyczny zargon, lecz w istocie jest forma politycznego rozstrzygniecia. , Transmisja polityki
pienieznej”, ,warunki finansowe”, ,fragmentacja” — ten slownik nie sluzy do opisywania
rzeczywistoéci. On ja klasyfikuje, by umozliwi¢ dzialanie. W tej klasyfikacji ujawnia sie caly
radykalizm my$lenia bankow centralnych. Parlament pyta, czy rynki ,,powinny” spekulowaé. Bank

centralny pyta, czy system jest w stanie znie$¢ spekulacje bez przerwania taficucha rozliczen.

Najostrzejszym wyrazem tego mys$lenia pozostaje europejska obsesja na punkcie fragmentacji. W
tym kontekscie fragmentacja, czyli proces podzialu i utraty spéjnosci, oznacza sytuacje, w ktorej
instrumenty finansowe — zwlaszcza obligacje skarbowe — zaczynaja dziala¢ jak klin wbijany w
jednolito$¢ strefy euro. Pojawiaja sie wowczas drastycznie rozne koszty finansowania dla
poszczego6lnych panstw, nie jako wynik roznic w ich gospodarczych fundamentach, lecz jako efekt
paniki i ,nieuporzadkowanej dynamiki rynkowe;j”. Z tej diagnozy zrodzilo sie narzedzie o nazwie
bedacej calym programem: Instrument Ochrony Transmisji. W narracji EBC nie jest to ,ratowanie
panstw”. To obrona zdolno$ci banku do prowadzenia jednej polityki pienieznej dla jednego
obszaru, bez ryzyka, ze rynek dlugu rozerwie wspo6lna stope procentowa na kilkanascie lokalnych

wariantow.

Trzy dogmaty: fundamenty wspébtczesnej bankowosci
UE

Gdy europejska debata o instrumentach finansowych schodzi z poziomu politycznych deklaracji do
gabinetéw bankéw centralnych, przeistacza sie w rygorystyczng teologie operacyjna. Znika z niej
patos, pojawia sie aksjomatyka. Moralizowanie ustepuje miejsca lekowi przed przerwaniem obiegu
rozliczeniowego. Spor nie dotyczy tego, czy rynki ,zasluguja” na dyscypline, lecz tego, czy system

przetrwa fale wlasnej, wewnetrznej dynamiki.




W tej przestrzeni wylaniaja sie trzy dogmaty praktyczne, powtarzane w réznych wariantach przez
Europejski Bank Centralny i narodowe banki Eurosystemu. Nie sa to jednak artykuly wiary, lecz
raczej warunki mozliwos$ci dzialania w §wiecie, w ktorym instrumenty finansowe staly sie jezykiem

organizujacym gospodarke — jezykiem zdolnym zarazem do wywolania paniki.

Dogmat pierwszy: jedno$¢ pieniadza. W ujeciu EBC przybiera on posta¢ sentencji niemal
katechizmowej: ,jedno euro ma by¢ warte jedno euro”, niezaleznie od formy, miejsca czy kanalu
platniczego. To zdanie jest zwodniczo proste, a jego konsekwencje — brutalnie polityczne. Jedno$¢
pienigdza nie oznacza bowiem tylko wspdlnego znaku walutowego; oznacza jednolito$c
rozrachunku, zaufania i ostatecznosci rozliczen. W tej perspektywie instrumenty finansowe
przestaja by¢ ,papierami” czy ,aktywami” w arkuszu kalkulacyjnym, a staja sie elementami
mechanizmu, ktéry ma zapobiega¢ tworzeniu lokalnych odmian euro — euro stabszego, drozszego
czy prowincjonalnego. Kazdy proces, ktory rozszczepia warto$¢ waluty na warianty, urasta do rangi

zagrozenia ustrojowego.

Tu wlaénie pojawia sie nieoczywista teza bankow centralnych, ktora politycy czesto wyczuwaja, lecz
rzadko wypowiadaja wprost. Rynek prywatnego pieniadza rozliczeniowego — zbudowany z
depozytow, tokenow, stablecoinéw i obietnic platform — moze odtworzyé w Europie $wiat
~fragmentarycznych aktywéw rozrachunkowych”. Oznaczaloby to powrdt ryzyka kredytowego w
sam rdzen systemu platnos$ci. EBC mowi o tym bez ogrodek, ostrzegajac przed swiatem, w ktorym
rozrachunek rozprasza sie w prywatne pule, przywracajac ryzyko i fragmentacje. W tym
scenariuszu cyfrowe euro nie jest technologicznym gadzetem, lecz proba zachowania publicznej

kotwicy dla calego systemu.

Dogmat drugi: obrona transmisji. W jezyku bankieréw centralnych transmisja nie jest metafora,
lecz anatomia wladzy pienieznej. Jezeli stopa procentowa banku centralnego nie przenika
roOwnomiernie do warunkéw finansowania w calej strefie euro, polityka pieniezna traci jedno$c.
Dlatego ryzyko ,fragmentacji” nie jest problemem estetycznym, lecz fundamentalnym zagrozeniem
dla zdolno$ci do wykonywania mandatu. Kluczowa staje sie tu formula, ktéra Isabel Schnabel
wypowiada ostroznie, a zarazem stanowczo: narzedzie ochrony transmisji ma przeciwdzialaé
yhieuporzadkowanej dynamice rynkowej, nieuzasadnionej fundamentami”. To zdanie jest niczym
slogan bankowos$ci centralnej po kryzysie: ,nie walczymy z rynkiem, walczymy z rynkiem
odklejonym od rzeczywistosci”. W tej formule kryje sie cala europejska ambiwalencja — bank
centralny nie neguje oceny ryzyka przez rynek, ale neguje panike jako miare. Neguje nieliniowe
kaskady i dynamike, ktéra napedza sama siebie. Instrument TPI, stawiajgc warunki uzycia, ma
jednocze$nie broni¢ transmisji i chroni¢ bank przed zarzutem, ze stal sie automatem do

finansowania rzadow.




Warto zauwazy¢, jak banki centralne unikajg doslownos$ci, a mimo to dokonujg semantycznych
przesunie¢. Nie mowia ,ratowanie panstw”, lecz ,ochrona transmisji’. Nie méwia ,gwarantujemy
spready”, lecz ,stabilizujemy warunki”. Nie moéwig ,wspolna odpowiedzialnosé fiskalna”, lecz
~Jjednos¢ polityki pienieznej”. Ten jezyk dziala jak mechanizm immunologiczny: chroni mandat i

umozliwia dzialanie.

Dogmat trzeci: suwerenno$¢ rozrachunku. W tym punkcie Europa zaczyna mowié jezykiem,
ktoérego dawniej unikala, kojarzyt sie bowiem z panstwowoscia, geopolityka i twarda wladza. Dzi$
powraca on pod postacig ,autonomii strategicznej” w sferze pieniadza. W debacie o cyfrowym euro
motyw suwerennosci nie jest juz ozdobnikiem, lecz argumentem kluczowym: Europa zbyt mocno
polega na pozaeuropejskich dostawcach platnosci, co tworzy podatnos¢ gospodarcza i polityczna.
Reuters opisywal te logike wprost, wskazujac na cheé ograniczenia zaleznosci od zagranicznych
operatorow i ryzyka dla bezpieczenstwa danych. Financial Times bil na alarm, cytujac list
ekonomistow, ktorzy wzywali Parlament do ,publicznej obrony” przed kontrola prywatnych
systemow platniczych. W tle majaczy lek przed osunieciem sie Europy do roli klienta cudzej

infrastruktury.

Stad bierze sie drugi europejski slogan epoki, tym razem paradoksalny: ,cyfrowa gotowka”. Ma on
oznacza¢ pienigdz banku centralnego w formie elektronicznej, ale z zachowaniem cech kojarzonych
z fizycznym banknotem, zwlaszcza prywatnosci. Bundesbank akcentuje ochrone prywatnosci jako
warunek spolecznej akceptacji, przywolujac wage wersji offline, ktéra ma dawaé poziom ochrony
zblizony do gotowki. Joachim Nagel, méwiac o cyfrowym euro w perspektywie ,,silnej i suwerennej
Europy”, podbija te stawke: prywatno$¢, rozwigzanie offline i odporno$¢ na zaklocenia techniczne.
Bank centralny wchodzi tu w role, ktérg dawne podreczniki przypisywaly konstytucji: gwaranta

podstawowego medium wymiany w cyfrowym $wiecie.

I tu dochodzimy do napiecia, ktére wyznaczy 0§ europejskich sporéw na kolejne lata. Bank
centralny méwi: publiczny pieniadz musi pozostaé publiczny, inaczej rozrachunek sprywatyzuje sie,
a wraz z nim wladza nad warunkami uczestnictwa w gospodarce. Krytycy odpowiadaja: publiczny
pieniadz cyfrowy moze sta¢ sie narzedziem nadzoru lub przynajmniej wyobrazeniem nadzoru, ktore
podkopie zaufanie. Na te obawy Bundesbank i EBC odpowiadaja jezykiem zabezpieczen,

architektury danych i rozwigzan offline.

W tle tych trzech dogmatéw rozwija sie jeszcze jedna, nowa europejska Swiadomos$é: banki
centralne zaczynaja mowié o Swiecie, ktory zmienia reguly gry, a wiec i warunki dla instrumentow
finansowych. Philip Lane, w hipotetycznej wypowiedzi ze stycznia 2026 roku, opisuje zmieniajacy
sie krajobraz strefy euro, wskazujac na wnioski z przegladu strategii: wieksza zmienno$c,

geopolityke, technologie, klimat i demografie. W praktyce oznacza to, ze instrumenty finansowe




beda pracowaly w Srodowisku o wiele bardziej nerwowym. Europa bedzie musiala albo wzmocnic

system amortyzacji wstrzasow, albo pogodzié sie z czestszymi epizodami paniki.

W tym miejscu warto dolozy¢ ostatnig warstwe, istotna dla wcze$niejszej osi analizy Barclays.
Banki centralne coraz jawniej przyznaja, ze ich slowa staly sie instrumentami rynkowymi. Reuters
opisywal, jak prezes Bundesbanku Joachim Nagel uzywa narzedzi AI do oceny ,golebiego” lub
~jastrzebiego” tonu przemowien, poniewaz rynki reaguja na najdrobniejsze niuanse jezyka. Oznacza
to, ze komunikacja banku centralnego stala sie instrumentem finansowym w sensie funkcjonalnym.
Stowo, wypowiedziane w odpowiedniej intonacji, przesuwa krzywa rentownoSci i wyceny
instrumentéw pochodnych. To nowa, wyzsza odslona problemu LIBOR: nie chodzi juz o

manipulacje stopg, lecz o $wiadomos¢, ze rynek handluje sama interpretacja.

Transmission Protection Instrument: dyscyplina

fiskalna

Na samym poczatku trzeba jednak przyja¢ prosta zasade, cho¢ dla wielu politykow upokarzajaca:
Unia nie zarzadza finansami. Unia zarzadza warunkami, w ktérych finanse moga zaledwie udawac,
ze sa rynkiem. To roznica fundamentalna, bowiem ,rynek” staje sie tu figura retoryczna, podczas
gdy realny uklad sil tworza trzy potezne wezly. Pierwszy to infrastruktura rozliczen i platnosci;
drugi to regulacyjne ramy definiujace dopuszczalne instrumenty i praktyki; trzeci to bank centralny
jako gwarant polityki pienieznej, a w chwilach paniki — warunkowy straznik cigglo$ci finansowania
panstw. Ten ostatni wezel jest najbardziej zapalny, gdyz to w nim polityka przebiera sie za technike,

a technika bezwzglednie tworzy polityke.

Wilasénie dlatego banki centralne strefy euro, z EBC na czele, mowig dzi§ o stabilnoSci jezykiem
wyjetym z podrecznika inzynierii ryzyka, ktory w istocie jest czysta teorig wladzy. Gdy EBC opisuje
swOj Instrument Ochrony Transmisji (TPI), powtarza formule o ,nieuzasadnionej i
nieuporzadkowanej” dynamice rynkowej, ktora rzekomo zagraza polityce pienieznej. Warunkiem
interwencji ma by¢ sytuacja, w ktorej napiecia nie wynikaja z ,fundamentéw” danego kraju. W tej
jednej frazie miesci sie cala Europa: ,fundamenty” maja byé¢ naturalne, ,rynek” normalny, a
shieuporzadkowanie” zaledwie wypadkiem przy pracy. A przeciez po kryzysie z 2008 roku trudno
traktowaé porzadek na rynku dlugu publicznego jako stan natury. Jest to porzadek podtrzymywany
instytucjonalnie, a wiec politycznie. Delors Centre ujeto to bezlito$nie: TPI to ,wieksza bron” w

arsenale, ale bron trudniejsza do uzycia, bo spetana warunkami unijnego tadu gospodarczego.




Cyfrowe euro: filar europejskiej autonomii strategicznej

Tym sposobem docieramy do sedna: pytania o suwerenno$¢ monetarng w Europie. W ustach
politykéw brzmi ono jak poreczne hasto, lecz w jezyku bankéw centralnych przybiera forme
projektu infrastrukturalnego. ,Suwerenno$¢” oznacza tu bowiem zdolno$¢ do utrzymania pienigdza
publicznego jako kotwicy systemu w warunkach, w ktorych cyfrowy obieg danych odbywa sie za
posrednictwem prywatnych, czesto pozaeuropejskich platform. Dlatego EBC postrzega cyfrowe
euro nie jako technologiczny gadzet, lecz jako odpowiedz na strategiczna zalezno$é. Piero Cipollone
buduje zaskakujaco polityczna narracje: cyfrowe euro ma ,utrzyma¢ autonomie systemu
monetarnego”, ograniczy¢ ryzyko ekspansji stablecoindbw denominowanych w euro, a takze
niebezpieczenstwo zadomowienia sie w Europie stablecoinéw opartych na walutach obcych. Mowi
wprost o geopolitycznym przesunieciu, w ktorym systemy platnicze staja sie narzedziami wplywu, a

jurysdykcje walcza o niezalezno$¢ od ,,obcych poteg monetarnych”.

W tym kontekscie pojawia sie szczeg6lna europejska figura retoryczna, godna miana sloganu epoki:
»,wolno$¢ wyboru sposobu placenia”. W tekScie banku centralnego ,wolno$¢” nie ma jednak nic
wspolnego z libertarianska swoboda. Oznacza prawo obywatela do korzystania z pieniadza
publicznego réwniez w $wiecie cyfrowym, bez przymusu posrednictwa prywatnych systemow
kartowych i globalnych platform. W konsekwencji cyfrowe euro jest przedstawiane jako dobro
publiczne, projekt ,oparty na europejskiej infrastrukturze”, ktéry ma chronié ,wolno$¢, autonomie i
bezpieczenstwo”. Ma takze budowaé odpornoéé¢ systemu platniczego na awarie i cyberataki,
oferujac nawet mozliwo$¢ platnosci offline. Narracje te wzmacnia cytat z Christine Lagarde, dla

ktorej cyfrowe euro to ,,polityczne o§wiadczenie dotyczace suwerennosci Europy”.

Banki centralne rozwijaja wiec pojecie suwerenno$ci w sposob, ktéry w Parlamencie Europejskim
natychmiast rodzi napiecia. Dla cze$ci prawicy i liberaléow cyfrowe euro jest podejrzane jako
potencjalny aparat nadzoru. Dla czeSci lewicy — jako projekt, ktory stabilizuje finanse, lecz nie
rozwigzuje fundamentalnych probleméw dystrybucji. Bank centralny odpowiada jednak z zupeknie
innego poziomu: pieniagdz publiczny musi pozostaé¢ publiczny. W przeciwnym razie suwerenno$c¢
rozliczen przejdzie w rece prywatnych operatoréw, a wtedy polityka bedzie mogla co najwyzej pisaé
petycje do infrastruktury, ktdérej nie kontroluje. ,Financial Times” strescil to napiecie z brutalna
prostota: ekonomidci ostrzegaja, ze bez cyfrowego euro Europa poglebi zalezno$¢ od
amerykanskich systeméw platniczych, a caly projekt traktuja jako obrone ,suwerenno$ci

monetarne;j”.
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Collateral framework: ciche ustawodawstwo rynkéw
diugu

Aby porzuci¢ poziom og6lnych deklaracji i zej$¢ do samej mechaniki wladzy, trzeba zrozumieé, ze
europejska sila nad finansami nie objawia sie w przemowieniach. Jej prawdziwe oblicze, odarte z
moralizatorskiej mgly, widaé w parametrach ,zabezpieczen”, w zasadach kwalifikowalno$ci
aktywow, w dyskontach (haircutach), czyli marginesach bezpieczenstwa, o jakie bank centralny
pomniejsza warto$¢ aktywow, oraz w definicjach ,wystarczajacej ochrony przed ryzykiem”. To
wszystko, co w potocznym jezyku uchodzi za ksiegowa drobnice, w rzeczywistoSci jest cicha

konstytucja pltynnosci.

Kiedy wiec EBC w listopadzie 2025 roku oglasza przeglad ram kontroli ryzyka, nie moéwi wprost:
,zmieniamy ustr6j finansowy”. Moéwi jezykiem technokraty: ,aktualizujemy harmonogram
haircutéw, wzmacniamy ekwiwalencje ryzyka, zapewniamy dostepno$¢ zabezpieczen”. W tej
formule mie$ci sie cala europejska ambiwalencja. Bank centralny z jednej strony przyznaje, ze
dysponuje wladza zdolng ,zacie$ni¢” lub ,poluzowaé¢” warunki na rynku, z drugiej za$ ubiera te
wladze w kostium ,rynkowej neutralnoéci”, jakby owa neutralno$é byla cecha $wiata, a nie cecha
jego wilasnej konstrukeji. To jest moment, w ktorym polityk — je$li chce by¢ kim$§ wiecej niz
komentatorem — musi zada¢ pytanie o charakterze ustrojowym: kto ustanawia kryteria
normalnosci ryzyka, skoro od tej normalno$ci zalezy cena pieniadza, a co za tym idzie, rentownos¢

calych modeli biznesowych?

Nalezy tu dopowiedzieé¢ co$, co w europejskiej debacie czesto pomija sie z retorycznego wstydu:
system bankowy nie zyje ,na wolnym rynku”. Zyje w écistym sprzezeniu z bankiem centralnym,
ktory gwarantuje ostateczno$é rozrachunku i, w chwilach kryzysu, dostarcza ostatecznej ptynnosci.
Zabezpieczenie nie jest wiec tylko $rodkiem ostrozno$ci; jest przede wszystkim przepustka do
statusu ,,aktywa kwalifikowanego”. Kto nie ma takich aktywow, ten w momencie rynkowego stresu
odkrywa, ze jest wolny jak zeglarz na oceanie bez wiatru. Formalnie nic go nie krepuje, praktycznie

tonie w bezruchu.

Dlatego spér o tak zwane retained ABS i own-used covered bonds nie jest technicznym detalem,
lecz fundamentalng debata o tym, czy bank komercyjny moze sam sobie wyprodukowaé
zabezpieczenie i zanie$¢ je do banku centralnego. To tak, jakby kto§ wydrukowat bilet w domu i
zazadal wejScia na koncert. W praktyce EBC toleruje pewien zakres tej praktyki, poniewaz
europejski rynek jest strukturalnie plytszy od amerykanskiego, a podaz wysokiej jakosci aktywow
nie jest nieskonczona. Jednocze$nie wie, ze ten sam mechanizm shuzy do sztucznego pompowania

bilanséw i omijania dyscypliny rynkowej. Dlatego przeglad z listopada 2025 roku, w rynkowych
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interpretacjach, zmierza do zaostrzenia regul: wprowadza dedykowane haircuty dla takich
papieréw i osobne harmonogramy zamiast dotychczasowych ,dodatkéw”. Nawet jesli branza
opisuje to jako ,ograniczone skutki”’, kierunek jest jednoznaczny: bank centralny upraszcza i

zaostrza zasady w sposob, ktory czyni arbitraz mniej oplacalnym, a ryzyko lepiej zdefiniowanym.

Spor o pieniadz: rozbiezne wizje EBC, Komisji i
Parlamentu

Europejski porzadek instrumentéw finansowych nie ma jednego suwerena. Zamiast tego
funkcjonuje w ukladzie sil, w ktérym kazdy z trzech wierzchotkow wladzy méwi innym jezykiem,
wyznaje inne tabu i dysponuje odmienna forma sprawczo$ci. Parlament Europejski formutuje sens
i gniew; Komisja Europejska koduje zasady; banki centralne, z EBC na czele, wykonuja operacje,
ktore nie wygladaja na ustawodawstwo, lecz w swoich rezultatach pelnig funkcje ustawodawcza. Z
tej trojkatnej struktury wynika europejski styl stabilizacji: nie jest to wladza jednego miecza, lecz

wladza trzech narzedzi, z ktérych kazde ma inne ostrze i inng odpowiedzialno$¢.

W Parlamencie instrument finansowy staje sie figura moralng. Derywaty, sekurytyzacja, produkty
inwestycyjne czy ,zachety” dla doradcow przeksztalcaja sie w opowie$é o tym, czy kapitalizm da sie
ucywilizowaé, czy tylko opisa¢ w procedurach. Parlamentarne debaty oscyluja wokoél dwoch
sprzecznych intuicji. Pierwsza glosi, ze ,rynek kapitalowy ma pracowaé¢ dla wzrostu”, a
,0szczednodci Europejczykow maja zasilaé inwestycje”, by Europa nie przegrywala z Ameryka,
trzymajac pieniadze na depozytach. Druga za$ to wezwanie do ,ochrony inwestora detalicznego” i
zapewnienia mu ,warto$ci za pieniadz”. Najnowsze regulacje dotyczace inwestowania detalicznego
pokazuja, ze Parlament, nawet gdy moéwi jezykiem mobilizacji kapitatu, ostatecznie wraca do logiki
oston: jawnosci kosztow, testow oplacalnosci, ograniczania konfliktow intereséw i pytania, czy

obywatel w ogoble rozumie ryzyko, na ktore jest wystawiany.

Komisja z kolei tworzy ,,system nerwowy” regulacji. To ona buduje MiFID-owska semantyke ustug
inwestycyjnych, rezimy raportowania, architekture infrastruktury rynkowej i ramy odpornoéci
operacyjnej — caly zestaw Srub i nakretek, ktore nie wygladaja jak filozofia, a jednak ja koduja.
Komisja nie mowi, ze ,instrumenty sa moralnie podejrzane”. Méwi raczej, ze ,instrumenty musza
by¢ osadzone w kanalach, w ktérych ryzyko jest widzialne, mierzalne i rozliczalne”. Dlatego jej
projekt Unii Oszczedno$ci i Inwestycji nie jest tylko estetyczna zmiana nazwy dawnej unii rynkow
kapitalowych. To proba przeprowadzenia Europy z cywilizacji depozytu do cywilizacji rynku, z

zarzadzania oszczedno$ciami przez bank do zarzadzania nimi przez instrumenty, gieldy i fundusze.
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Rada, reprezentujaca panstwa czlonkowskie, zachowuje sie w tym projekcie jak wlasciciel budynku,
ktory pragnie nowej windy, lecz boi sie, ze jej montaz naruszy fundamenty. Oficjalne poparcie dla
unii rynkow idzie w parze z ostrzezeniem: potrzebujemy rynku sekurytyzacji i finansowania, ale
jednocze$nie stabilnoSci i ,wlasciwej rownowagi”. Tak wyglada europejski kompromis
instytucjonalny w czystej postaci: inwestycja, lecz z hamulcem; deregulacja, lecz z kagancem;

mobilizacja oszczednosci, lecz z deklaracja ochrony.

I wtedy na scene wkracza trzeci wierzcholek: EBC i banki centralne Eurosystemu. W ich
perspektywie instrumenty finansowe nie sg jedynie ,zrédlem finansowania” ani ,produktem dla
inwestora”. Sa infrastrukturg transmisji polityki pienieznej, siecia zabezpieczen i wezlami
plynnos$ci. Bank centralny nie tyle reguluje, ile rozstrzyga o warunkach przetrwania systemu
poprzez to, co akceptuje jako zabezpieczenie, jak tnie jego warto$¢ poprzez tzw. haircuty, czyli
marginesy bezpieczenstwa, oraz kiedy poszerza lub zaweza listy akceptowalnych aktywow.

Parlament Europejski nazwal to niemal bez oslonek ,cich

Cztery paradygmaty wyobrazni politycznej o pieniadzu

Jesli odrzuci¢ ceremonialne dekoracje i rytm Kkolejnych rezolucji, je$li spory o instrumenty
finansowe potraktowac jako walke o warunki przetrwania wspolnej waluty, Europa nie dzieli sie
dzi$ na partie. Dzieli sie na cztery typy politycznej wyobrazni o pienigdzu. Kazdy z nich ma wlasna
metafizyke ryzyka, wlasny ideal wolno$ci i wlasny bon mot, ktorym potrafi skompresowaé cale
stanowisko do jednej frazy, zdolnej przetrwa¢ w medialnej pamieci dluzej niz jakikolwiek

dokument roboczy.

Pierwszy typ mozna nazwa¢ liberalno-infrastrukturalnym. U jego podstaw lezy by¢ moze
najwazniejsza europejska intuicja ostatnich lat: wolno$é gospodarcza i obywatelska to nie tylko
kwestia zapisow w kodeksie, lecz realnego dostepu do infrastruktury, ktéra nie jest cudza
wlasnoS$cia. W tej optyce pieniadz publiczny musi pozostaé publiczny rowniez w formie cyfrowej,
inaczej stanie sie tylko etykieta na prywatnych kanalach platnosci, a Europa wpadnie w
strategiczng zalezno$¢. Bon mot tej wyobrazni brzmi: publiczny pienigdz jako ,kotwica monetarna”,
prywatno$¢ jako warunek, a cyfrowe euro jako element autonomii. Te linie wida¢ w argumentacji
Renew Europe, ktora laczy dwa pozornie sprzeczne watki: zarliwa wiare w rynek i twardy postulat

publicznej opcji w pieniadzu, bo rynek bez publicznej kotwicy konczy sie oligopolem.

W tej wyobrazni instrumenty finansowe sa dobre, o ile zwiekszaja zdolno§¢ Europy do
inwestowania w sama siebie. Stad akceptacja dla Unii Rynkéw Kapitalowych jako mechanizmu

mobilizacji oszczednosci, stad jezyk o ,ukierunkowywaniu kapitalu” na innowacje i obsesja na
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punkcie tego, czy europejskie firmy rosnag w Europie, czy uciekaja na rynki o wiekszej ptynnosci.
Kiedy Komisja Europejska méwi o Unii Rynkéw Kapitalowych, uzywa jezyka, ktory karmi ten typ

mySlenia: odblokowanie potencjatu, integracja, usuwanie barier, konkurencyjnosc.

Drugi typ to wyobraznia prawniczo-porzadkowa. Tutaj pieniadz jest przede wszystkim instytucja
zaufania, a zaufanie wymaga egzekwowalnosci. Prywatnos$¢ jest wartos$cia, ale nie ma prawa stac sie
azylem dla prania pieniedzy i finansowania przestepczosci. Cyfrowe euro jest dopuszczalne, lecz
musi byé¢ zaprojektowane tak, by nie podwazaé rezimu AML, czyli regulacji przeciwdzialajacych
praniu pieniedzy, i nie oslabia¢ stabilno$ci systemu bankowego. Bon mot tej grupy to ,tak, ale”: tak
dla innowacji, o ile jest zgodna z porzadkiem prawnym; tak dla publicznej opcji, o ile nie staje sie
furtka do obchodzenia kontroli. EPP w swoich stanowiskach wprost ujmuje te logike, szukajac

rOwnowagi miedzy prywatnoscia a egzekucja prawa.

Ten typ mySlenia bywa wrogi ,dzikiej” innowacji finansowej nie z niecheci do zysku, lecz z
przekonania, ze kazdy zysk, ktory nie jest rozliczalny, jest politycznie nie do obrony. To wyobraznia,
ktoéra w systemie finansowym szuka mechanizmoéw ,nalezytej starannoéci”: konflikt intereséw ma
by¢ nazwany, bodZce sprzedazowe ograniczone, a rynek mozliwy do nadzorowania. Nic dziwnego,
ze w debatach o inwestycjach detalicznych powraca jezyk ,warto$ci za pieniadz” i testow konfliktu
interesow. To porzadek myslenia, ktory nie ufa deklaracjom sprzedawcéw, lecz ufa konstrukeji

rezimu prawnego.

Trzeci typ nazwe emancypacyjno-prawnym. Jego punkt wyjscia jest radykalnie inny: pienigdz i

finanse sg potencjalnymi narzedziami uprzedmiotowienia, a infrastruktura danych natural

Ryzyko klimatyczne redefiniuje polityke zabezpieczen
EBC

W tej logice wierzytelnosci kredytowe (credit claims), uzywane jako zabezpieczenie, staja sie
najbardziej newralgicznym punktem europejskiej polityki. Stanowia bowiem pomost miedzy
bankowos$cia relacyjng a bankowoScia oparta na zabezpieczeniach. Pozwalaja bankom
komercyjnym wnosi¢ do Eurosystemu aktywa mniej plynne i bardziej lokalne, czesto oparte na
bezposrednich relacjach z realng gospodarka. Politycznie brzmi to jak ,wsparcie dla MSP”;
technicznie sprowadza sie do pytania, jak bank centralny ma wycenié¢ i zdyskontowaé¢ ryzyko
aktywow, ktore nie posiadaja codziennej ceny rynkowej. Europejska odpowiedZ nie polega na
deklaracji ,ufamy bankom”, lecz na budowie aparatu dyskontowego, kryteriéw i wymogow

dotyczacych danych. Zaufanie przestaje by¢ kwestiag psychologii, a staje sie funkcja procedury.
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Ciezar tej mechaniki bywa niezno$ny bez odrobiny abstrakcyjnego humoru. Bank centralny w
europejskiej wersji przypomina bowiem bibliotekarza, ktory nie tylko pilnuje ciszy, lecz takze sam
decyduje, ktore ksigzki sg ,,wystarczajaco dobre”, aby mozna je bylto zastawié¢ pod pozyczke na zycie.
Bibliotekarz méwi: ,to tylko katalog i regulamin”. Rynek odpowiada: ,to mapa mojego oddechu”.
Polityk udaje, ze katalog jest neutralny. A katalog — jak kazdy katalog — jest ontologia: ustanawia,

co istnieje i w jakiej postaci.

W tym wlaénie miejscu pojawia sie najciekawsza, bo najbardziej drazliwa, innowacja ostatnich lat:
klimat jako komponent kontroli ryzyka w systemie zabezpieczen. EBC w lipcu 2025 roku oglosit
wprowadzenie ,czynnika klimatycznego”, aby chroni¢ Eurosystem przed potencjalnymi spadkami
wartoéci aktywéw w scenariuszach szokéw transformacyjnych. Srodek ten ma dotyczyé w
szczegolnosci obligacji przedsiebiorstw niefinansowych, a jego mechanizm bedzie polegal na
zroznicowaniu dyskont (haircutéw), czyli narzutéw bezpieczenstwa obnizajacych wartoéc
zabezpieczenia. Dokumenty EBC opisuja te logike wprost: nie jest to polityka klimatyczna w
przebraniu, lecz polityka ryzyka, ktéra przyjmuje, ze klimat wytwarza ryzyko finansowe. A ten
skladnik ryzyka nie moze pozostaé¢ niewidzialny. Organizacje spoleczne, takie jak WWF, okrzyknely
to ,przelomowym $rodkiem”, akcentujac, ze aktywa bardziej ryzykowne klimatycznie beda mialy
wieksze dyskonta. Analizy rynkowe dopowiadaja, ze wdrozenie mechanizmu nastapi od drugiej

polowy 2026 roku.

Tym samym spor o ,neutralno$¢ rynkowa” bankow centralnych staje sie sporem o definicje stowa
,Iyzyko”. Ortodoksja inflacyjno-finansowa powie, ze bank centralny ma patrze¢ na ryzyko
kredytowe i plynnos$ciowe, a klimat to domena polityki. Krytyka demokratyczno-ustrojowa zarzuci,
ze bank centralny rozszerza zakres swojej uznaniowo$ci, wprowadzajgc kryterium normatywne pod
plaszczem technicznej analizy. Z kolei krytyka geopolityczno-infrastrukturalna odpowie, ze w
Swiecie, w ktorym ryzyko transformacji materializuje sie w warto$ci aktywow, udawanie, ze klimat
nie istnieje, jest dopiero wyborem politycznym, tyle ze ubranym w pozoér apolitycznoéci. W
rezultacie europejska praktyka zmierza w strone jawnego przyznania, ze ,ryzyko” jest kategoria
historyczna. Jego definicja zmienia sie wraz ze $wiatem, bo $§wiat zmienia rozklad potencjalnych

strat.

Savings and Investments Union: ryzyka centralizacji
Do tego dochodzi klimat jako nowy czynnik ryzyka, wprowadzajac bank centralny na terytorium,
ktore dla jednych politykow jest spelnieniem marzen, a dla innych — jawnym przekroczeniem

mandatu. Europejski Bank Centralny wlacza ,czynnik klimatyczny” do oceny zabezpieczen,
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tlumaczac to koniecznos$cia ochrony bilansu Eurosystemu przed ryzykiem transformacji i erozja
wartoSci aktywow. Dla wyobrazni emancypacyjno-prawnej jest to sytuacja ambiwalentna: z jednej
strony to dowod na uznanie realno$ci zagrozenia cywilizacyjnego, z drugiej — niebezpieczne
rozszerzenie wladzy technokratow. Dla wyobrazni porzadkowej to test definicji: czy to jeszcze
mieSci sie w pojeciu ryzyka? Dla wyobrazni suwerenistycznej to ostateczny dowdd, ze bank
centralny staje sie o$rodkiem wiadzy politycznej. A dla wyobrazni infrastrukturalnej to czysty

pragmatyzm, bo dopiero zignorowanie realnego ryzyka bytoby aktem politycznym.

Jesli z tej perspektywy spojrzymy na unijng Strategie Inwestycji Detalicznych (SID), zobaczymy
operacje o niezwyklej skali ryzyka. Komisja Europejska i cze$¢ Parlamentu probuja bowiem
zwiekszy¢ role rynkéw w finansowaniu gospodarki, jednoczesnie zaklinajac rzeczywisto$¢, by nie
dopusci¢ do powrotu toksycznych praktyk, kryzysow zaufania, fragmentacji czy politycznego
upokorzenia w chwili kolejnej paniki. SID ma mobilizowa¢ oszczedno$ci i integrowaé rynki.
Jednoczesnie jednak polityczny instynkt nakazuje uszczelnia¢ ochrone inwestora, stad powr6t do
idei ,value for money” i walki z konfliktem intereséw. To jest fundamentalne europejskie rozdarcie:
chcie¢ rynku, ale bez jego naturalnej, bodzcowej brutalnosSci. Chcie¢ kapitatu, ale bez nowej wersji

niestawnych polis PPI. Chcie¢ innowacji, ale nie takiej, ktéra stuzy do ukrywania ryzyka.

W tym miejscu nalezy postawi¢ teze, ktéra powinna oburza¢ konformistow, gdyz samo oburzenie
jest tu testem na intelektualng uczciwo$é. Europa, mowiac o inwestowaniu obywateli, w istocie
moOwi o przeniesieniu ryzyka z bilansow bankéw na bilanse gospodarstw domowych, cho¢
opakowuje to w jezyk ,udzialu we wzro$cie gospodarczym”. To nie jest zarzut moralny. To jest
stwierzenie o charakterze strukturalnym. Jesli obywatel ma staé sie ,inwestorem”, to z definicji

musi przyjac na siebie cze$¢ zmiennoSci, przed ktora dotad chronil go status deponenta.

Libor i mis-selling: fundamenty nowej architektury

nadzoru

Mozna juz postawi¢ europejska diagnoze, bez upiekszen. Europa nie wybrala jednej, spojnej
filozofii instrumentéw finansowych. Zamiast tego stworzyla rezim, w ktorym maja one
jednocze$nie mobilizowa¢ kapital, nie niszczy¢ zaufania detalicznego, nie rozrywaé transmisji
polityki pienieznej, nie rodzi¢ prywatnych quasi-walut i nie uzaleznia¢ kontynentu od cudzej
infrastruktury. To projekt z definicji obciazony sprzeczno$ciami, totez rodzi ambiwalencje w

kazdym wierzchotku tego systemowego trojkata.
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Pozostaje zatem pytanie najostrzejsze, ktorego politycy nie znoszg, a banki centralne unikaja
wprost: czy Europa buduje realng odpornoé¢, czy tylko elegancka wersje uzaleznienia od wlasnych
protez? W odpowiedzi Komisja Europejska wskazuje na Unie Rynkow Kapitalowych jako probe
zmiany struktury finansowania gospodarki. Rada doklada hamulec stabilno$ci, Parlament — jezyk
ochrony konsumenta, a Bank Centralny — narzedzia plynnoéci i parametry zabezpieczen. Kazdy

dodaje wlasng warstwe, poglebiajac ztozonos¢.

W europejskim sporze o instrumenty finansowe i bezpieczenstwo rozliczen nie ma juz niewinnosci.
Jest za to dojrzala nieufno$¢, ktéra — paradoksalnie — stala sie glownym zasobem regulacyjnym
Unii. Politycy i bankierzy centralni nauczyli sie, ze ,zaufanie” w finansach bywa eufemizmem dla
luk w kontroli, a ,innowacja” czesto okazuje sie nazwa wlasna kolejnego sposobu na przerzucenie
ryzyka na kogo$, kto nie ma jezyka, by je opisac. Jesli wiec w opowiesci o Barclays ciezar narracji
spoczywal na dramaturgii dZwigni, missellingu i skandalu LIBOR, to w watku europejskim
nastepuje fundamentalne przesuniecie. Skandal przestal by¢ wydarzeniem; stal sie metryka
projektowa. Z tej wlasnie metryki — i jest to fakt o donioslosci kulturowej — konstruuje sie dzi$

rozumienie ,bezpieczenstwa systemu pienieznego”.

Interwencjonizm EBC: putapka rynkowego uzaleznienia

Na tym tle wyraznie rysujg sie trzy skrajne nurty krytyki, obecne w nauce i biznesie. Kazdy z nich

jest zakorzeniony w innym leku, kazdy gotoéw zarzuci¢ pozostalym naiwno$¢.

Pierwszy, inflacyjno-ortodoksyjny, bierze gleboki oddech i ostrzega: stabilizacja rynkow dlugu
nieuchronnie przeradza sie w dominacje fiskalng, a bank centralny przestaje by¢ straznikiem
wartoS$ci pienigdza. Jego sztandarowe hasla to ,twardy pieniadz”, ,,dyscyplina”, ,zakaz monetyzacji”
i ,ucieczka od odpowiedzialno$ci fiskalnej”. W tej perspektywie instrumenty stabilizacyjne i
elastyczno$¢ skupu aktywow wygladaja jak miekki rezim, ktory boi sie powiedzie¢ obywatelom
prawde o realnych kosztach. Isabel Schnabel podejmuje te polemike frontalnie, metodycznie
dekonstruujac zarzut dominacji fiskalnej. Przypomina o bezprecedensowym charakterze wstrzasow
ostatnich lat i dowodzi, ze obrona stabilnoSci cen wymaga dzialania nawet w Srodowisku, gdzie

polityka fiskalna i rynki dlugu sg nierozerwalnie splatane.

Druga krytyka, demokratyczno-ustrojowa, uderza w zupelnie inne tony. Problemem nie jest
inflacja, lecz wladza sprawowana poza publiczna deliberacja. Bank centralny, poprzez techniczne
decyzje o ramach zabezpieczen, instrumentach antyfragmentacyjnych czy jezyku ,fundamentow”, w
istocie tworzy polityke dystrybucji ryzyka bez mandatu wyborczego. Tutaj slogany brzmia ostro:

stechnokracja bez mandatu”, ,rzadzenie przez bilans”, ,polityka bez odpowiedzialnosci
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politycznej”. Najnowsze materialy Parlamentu Europejskiego o ryzyku suwerennym i ramach
zabezpieczen dostarczaja tej krytyce amunicji, wprost demaskujgc skale uznaniowoéci i fakt, ze

projekt tych parametréw nigdy nie jest neutralny.

Trzecia krytyka, geopolityczno-infrastrukturalna, jest paradoksalnie najblizsza temu, co bank
centralny sam zaczyna przyznawaé, cho¢ formuluje to znacznie brutalniej. Jej teza jest prosta:
Europa ryzykuje utrate suwerennosci rozrachunku, poniewaz jej ptatnosci i instrumenty finansowe
zaczynaja ,jezdzi¢ po cudzych szynach”. Stad rosnacy nacisk na strategiczng autonomie w
systemach platniczych, wspolne standardy rynku kapitalowego i skracanie drogi do finansowania
gieldowego. Nawet inicjatywy czysto rynkowe, jak uruchomienie ,,European Common Prospectus”
przez Euronext, przedstawiane sg jako element odbudowy zdolnosci Europy do konkurowania z

innymi jurysdykcjami i mobilizacji kapitalu w walce z regulacyjnym rozdrobnieniem.

Denaturalizacja rynku: pieniadz jako produkt procedur
UE

Nalezy tu podja¢ dwojakie zadanie: z jednej strony domknac¢ rekonstrukcje europejskiej
architektury mys$lenia o pienigdzu, z drugiej za$§ postawié teze, ktora nie bedzie ani uspokajajaca
konkluzja, ani jalowym moralizatorstwem. Chodzi o to, by pokazaé, dlaczego obecne dzialania
Brukseli, Frankfurtu i bankéw centralnych nie sa jedynie ,reakcja na kryzysy”, lecz trwala,
fundamentalng zmiana paradygmatu wladzy finansowej. Europa wkroczyla bowiem w faze, w
ktorej pieniadz przestal by¢ postrzegany jako przezroczyste medium wymiany, a stal sie

przedmiotem Swiadomego projektowania ustrojowego.

To zasadnicza ro6znica wzgledem epoki, ktora zrodzila patologie opisywane przez Augara:
agresywna sprzedaz toksycznych produktéw, manipulacje wskaznikiem LIBOR, kulture
wynagrodzen oderwang od jakiejkolwiek odpowiedzialnoSci czy dzwignie finansowa eskalowang w
imie fetyszu ,wartosci dla akcjonariuszy”. Tamten $wiat opieral sie na zalozeniu, ze architektura
pienigdza jest dana, a problemem sg jedynie naduzycia poszczeg6lnych aktoréw. Dzisiejsza Europa,
nauczona serig bolesnych kryzyséw, wychodzi z zalozenia odwrotnego: aktorzy sa, jacy sg, wiec to

architektura systemu musi ich ogranicza¢ i kanalizowac ich dzialania.

W tym sensie cyfrowe euro, unijna strategia dla inwestoréw detalicznych, ramy zabezpieczen,
korekty wartosci aktywow (czyli tak zwane haircuts) czy benchmarki ,value for money” tworza
jeden, spojny projekt, cho¢ niekoniecznie jeden projekt polityczny. Laczy je glebokie przekonanie,

ze stabilno$¢ nie jest juz pochodna dobrych intencji czy reputacji instytucji, lecz efektem
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odpowiednio zaprojektowanych tar¢ systemowych. Europa przestaje wierzy¢ w gladki,
bezproblemowy rynek; zaczyna wierzy¢ w rynek ,chropowaty”, w ktorym kazda transakcja —
sprzedaz produktu, uzycie zabezpieczenia, mobilizacja plynnoSci — ma swoja cene i jest widoczna

dla nadzorcy.

Dlatego spér o prywatno$¢ w cyfrowym euro nie jest debata techniczna, lecz fundamentalnym
sporem o antropologie polityczna. Gdy politycy mowig o ,anonimowo$ci matych transakecji” i
strybie offline dzialajacym jak gotéwka”, w istocie probuja ocali¢ resztki dawnego rozumienia
pieniadza jako narzedzia codziennej autonomii, ktoéra nie wymaga -ciaglej legitymizacji.
Jednocze$nie, gdy te same instytucje podkreslaja konieczno$¢ zgodnosci z regulacjami AML,
przyznaja, ze pieniadz w skali systemowej nie moze by¢ Slepy. Tego napiecia nie da sie rozwigzac
syntetyczng formula; mozna nim jedynie administrowaé. Europa wybiera administracje napiecia

zamiast jego ideologicznego rozstrzygniecia.

W tym miejscu warto postawié teze ostra, ale uczciwa: europejska polityka finansowa nie zmierza
do ,moralizacji kapitalizmu”, lecz do jego proceduralnej denaturalizacji. Rynek przestaje byé¢
traktowany jako zywiol, a staje sie infrastruktura wysokiego ryzyka, podobna do sieci energetycznej
czy telekomunikacyjnej. W takim $wiecie pytanie ,,czy dany instrument finansowy jest dobry?” traci
sens. Zastepuje je inne: ,jaka cene system jest gotow zaplaci¢, aby ten instrument byl zdatny do

uzytku w warunkach skrajnego stresu?”.

Wilasnie w tej logice nalezy odczytywaé praktyke bankow centralnych. Haircut nie jest kara, lecz
wycena spotecznej tolerancji dla danego ryzyka. Zatrzymywanie czeSci wyemitowanych papierow
warto$ciowych (retained ABS) nie jest herezja, lecz testem gotowos$ci banku centralnego do
akceptacji endogenicznej produkcji zabezpieczen. Uznawanie wierzytelnoSci kredytowych za

zabezpieczenie nie jest ustepstwem wobec stabo$ci rynku, lecz proba wlaczenia gospod

W $wiecie, gdzie stabilno$¢ finansowa stala sie nieustanna gra w kotka i myszke, a banki
centralne balansuja na granicy wszechwladzy, rodzi sie pytanie: czy zabezpieczajac
system przed upadkiem, nie skazujemy go jednocze$nie na chroniczng zalezno$¢ od
interwencji? Czy w tej cichej, technokratycznej rewolucji pieniadz rzeczywiscie staje sie

mniej destrukeyjny, czy jedynie bardziej kontrolowany?
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